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Streszczenie: Kryzys finansowy wywołany załamaniem się rynku kredytów hipotecz-
nych typu sub-prime doprowadził do niewypłacalności wielu renomowanych instytucji 
finansowych. Choć problemy prowadzące do kryzysu powstały głównie w Stanach 
Zjednoczonych, to olbrzymia skala tego rynku i zaangażowanie się wielu globalnych 
grup finansowych sprawiły, że jego skutki odczuwalne są w większości krajów świata. 
Istnienie kilka kanałów transmisji kryzysu pomiędzy uczestnikami systemu finanso-
wego sprawia, że problemy rynku kredytowego przenoszą się również do sektora 
ubezpieczeniowego. Oddziaływanie to ma zarówno bezpośredni, jak i pośredni cha-
rakter. Jego rodzaj i skala uzależnione są od sposobu oraz wielkości zaangażowania 
zakładów ubezpieczeń w procesy sekurytyzacyjne. Zaangażowanie to polegało na 
bezpośrednim zakupie wysoko dochodowych papierów wartościowych zabezpieczo-
nych kredytami sub-prime, ubezpieczaniu ryzyka niewypłacalności emisji obligacji 
CDO, a także ubezpieczaniu odpowiedzialności cywilnej instytucji finansowych i ich 
kierownictwa z tytułu błędów i strat powstałych w procesie sekurytyzacji.  
Kryzys rynku sub-prime również w pośredni sposób wpłynął na obniżenie do-
chodów sektora ubezpieczeniowego. Wynika to z wzajemnej zależności wszystkich 
sektorów systemu finansowego. Obniżenie cen aktywów na rynkach finansowych 
doprowadziło do redukcji wartości portfela inwestycyjnego zakładów ubezpieczeń.  
Z kolei spowolnienie gospodarcze, niższy poziom konsumpcji i inwestycji oraz spa-
dek zaufania społecznego do instytucji finansowych - to przyczyny obniżenia się po-
pytu na usługi ubezpieczeniowe i spadku dochodów tego sektora. Szacuje się, że 
udział zakładów ubezpieczeń w stratach sektora finansowego nie przekracza 12%. 
Publikacje urzędów nadzoru finansowego i firm konsultingowych w Europie nie 
wskazują na pojawienie się zauważalnego bezpośredniego wpływu kryzysu kredytów 
sub-prime na sektor ubezpieczeniowy. 
 
                                                          
1 Opinie wyrażone w niniejszym artykule są opiniami własnymi autora i nie stanowią oficjalnego 
stanowiska instytucji, w których jest zatrudniony. Autor pragnie podziękować Profesor Irenie Ję-
drzejczyk (SGGW) oraz Andrzejowi Wojciechowskiemu i Sławomirowi Zajączkowskiemu (NBP) 
za inspirację i krytyczne uwagi. 
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Abstract: Financial crisis caused by the collapse of the sub-prime market led to 
defaults of many well-known financial institutions. Although sources of the crisis 
emerged in the USA,  the magnitude of the sub-prime market and engagement of 
many global financial groups caused that its results were noticeable in many 
countries. Existence of channels of crisis transmission resulted in a quick 
appearance of first signs of crisis in the insurance industry. The ways of crisis 
transfer are of direct and indirect character. Their nature and scale depend on the 
manner of the insurance companies  engagement into the securitization  market. 
Some insurance companies directly purchased sub-prime securities, other 
guaranteed the risk of default on the securities collateralized by sub-prime loans, or 
insured  financial responsibility of the financial companies and their officers against 
errors and omissions made during the securitization process. 
The sub-prime crisis also indirectly affected profits of the insurance industry. 
Lower assets` prices on financial markets resulted in reduction of the value of 
insurance companies` investment portfolio. Also general economic slowdown, lower 
consumption and investments, and fall of financial institutions` credibility became 
significant sources of a drop in demand for insurance services. The level of insurance 
sector losses is estimated on 12%. However reports of national financial authorities 
and consulting companies do not indicate any noticeable impact of sub-prime crisis 





Światowy kryzys systemu finansowego, wywołany załamaniem się 
rynku kredytów hipotecznych typu sub-prime, doprowadził do niewypłacal-
ności wielu renomowanych instytucji finansowych. Począwszy od 2007 r., 
kolejne fundusze inwestycyjne, banki i zakłady ubezpieczeń informowały  
o powstaniu strat wynikających z zaangażowania na tym rynku. Choć pro-
blemy prowadzące do załamania rynku kredytów sub-prime powstawały 
głównie w Stanach Zjednoczonych, to olbrzymia skala tego rynku i silne za-
angażowanie się wielu globalnych grup finansowych sprawiły, że skutki kry-
zysu odczuwalne są w większości krajów świata.  
Straty amerykańskiego sektora finansowego doszły do niespotyka-
nych do tej pory rozmiarów, osiągając poziom kilkuset miliardów dolarów2. 
Dla złagodzenia skutków kryzysu i niedopuszczenia do dalszego pogorsze-
nia się sytuacji instytucji finansowych 3 października 2008 r. Kongres Sta-
nów Zjednoczonych uchwalił plan pomocy dla sektora finansowego przy 
użyciu funduszy rządowych o łącznej wartości 700 mld dolarów. Podobne 
działania pomocowe prowadzi Zarząd Systemu Rezerwy Federalnej, umoż-
liwiając bankom zaciąganie pożyczek dla podtrzymania ich płynności finan-
sowej. Nagromadzenie się w sektorze finansowym tak wielu przypadków 
upadłości i spisywania miliardowych kwot w straty stało się źródłem ogólno-
                                                          
2 17 lipca 2008 r. Bloomberg.com w artykule Merrill Lynch Posts Fourth Straight Quarterly Loss 
informował o stratach największych banków i instytucji finansowych z tytułu inwestycji w MBS 
na kwotę 435 mld USD: uzyskano z 
www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=atGti_UmcPnM&refer=home. 
 Wpływ kryzysu sub-prime na wynik sektora ubezpieczeniowego 
 75 
światowego kryzysu finansowego i gospodarczego o rozmiarach znacznie 
większych od kryzysów w poprzednich dziesięcioleciach. 
Istnienie wielu kanałów transmisji kryzysu pomiędzy uczestnikami sys-
temu finansowego sprawiają, że problemy rynku kredytowego przenoszą się 
również do sektora ubezpieczeniowego. To negatywne oddziaływanie ma 
zarówno bezpośredni, jak i pośredni charakter. Jego rodzaj i skala uzależ-
nione są od sposobu oraz wielkości zaangażowania zakładów ubezpieczeń 
w procesy sekurytyzacyjne. Część ubezpieczycieli dla zwiększenia docho-
dów finansowych zdecydowała się na bezpośrednie inwestycje portfelowe  
w wysoko dochodowe papiery wartościowe oparte na kredytach hipotecz-
nych. Inne firmy ubezpieczeniowe uczestniczyły w tym procesie poprzez 
ubezpieczanie ryzyka finansowego związanego z niewypłacalnością emisji 
obligacji zabezpieczanych płatnościami z kredytów hipotecznych. Z kolei 
trzecia grupa zakładów ubezpieczeń sprzedawała polisy ubezpieczające ry-
zyka odpowiedzialności cywilnej instytucji finansowych i ich pracowników  
z tytułu błędów i strat popełnianych z trakcie procesu sekurytyzacji kredytów. 
Kryzys rynku sub-prime również w pośredni sposób wpłynął na poja-
wienie się strat i obniżenie dochodów sektora ubezpieczeniowego. Fakt ten 
wynika z wzajemnej zależności wszystkich sektorów systemu finansowego. 
W pierwszej kolejności obniżenie cen aktywów na rynkach finansowych do-
prowadziło do zmniejszenia wartości portfela inwestycyjnego zakładów 
ubezpieczeń. Z kolei spowolnienie gospodarcze, wzrost bezrobocia, zmniej-
szenie się poziomu konsumpcji i inwestycji, w tym ograniczenie kredytowa-
nia zakupu domów i mieszkań, wpływają na obniżenie popytu na usługi 
ubezpieczeniowe i zmniejszenie dochodów tego sektora. Inną przyczyną 
ograniczenia popytu na usługi ubezpieczeniowe i zmniejszenie dochodów 
sektora ubezpieczeniowego może być spadek zaufania społecznego do in-
stytucji finansowych.  
Obecny kryzys finansowy jest procesem nadal rozwijającym się, co 
sprawia , że literatura poruszająca problematykę jego wpływu na działalność 
i wyniki firm ubezpieczeniowych jest niezwykle rzadka. Dotychczasowe 
opracowania koncentrują się na skutkach kryzysu dla całego systemu finan-
sowego [DBR, 2003; Borio, 2008; Criado and van Rixtel, 2008; Kiff and Mills, 
2007] i tylko w nielicznych przypadkach analizują sytuację sektora ubezpie-
czeniowego [Plein, 2008; Schich, 2008]. Analizy wskazują, że wpływ kryzysu 
na sektor ubezpieczeniowy jest istotny, ale nie na tyle duży, aby zagrozić je-
go stabilności. Międzynarodowy Fundusz Walutowy ocenia, że straty sektora 
ubezpieczeniowego stanowią około 12% globalnych strat całego systemu fi-
nansowego, przy czym ich większość przypada na rynek amerykański [CEA, 
2008]. Z kolei Europejski Komitet Nadzorców Ubezpieczeń i Emerytalnych 
Funduszy Pracowniczych CEIOPS oraz Europejskie Stowarzyszenie Firm 
Ubezpieczeniowych CEA stwierdzają, że wpływ kryzysu sub-prime na euro-
pejski sektor ubezpieczeniowy jest niewielki i możliwy do kontrolowania 
przez te firmy [CEA, 2008; CEIOPS, 2008]. 
Pierwsze analizy dotyczące krajów Europy Środkowej również mają 
optymistyczny charakter. Analiza rynku czeskiego [Plein, 2008] wskazuje, że 
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zakłady ubezpieczeń nie inwestowały w papiery wartościowe rynku sub-
prime i nie raportują o pojawieniu się u nich strat mających jakikolwiek zwią-
zek z kryzysem sub-prime. Również w sektorze ubezpieczeniowym w Polsce 
nie stwierdza się istnienia bezpośredniego wpływu kryzysu sub-prime. Anali-
zy stabilności systemu finansowego, prowadzone przez Międzynarodowy 
Fundusz Walutowy [2008], Komisję Nadzoru Finansowego [2008] i Narodo-
wy Bank Polski [2008 i 2008a], nie stwierdzają istnienia w sektorze ubezpie-
czeniowym strat związanych z kryzysem sub-prime. Podkreślają natomiast, 
że ryzyko kredytowe w tym sektorze znajduje się na bardzo niskim poziomie, 
a wszystkie zakłady ubezpieczeń spełniają wymóg pokrycia rezerw tech-
niczno-ubezpieczeniowych aktywami.  
Celem niniejszego artykułu jest zaprezentowanie związków występują-
cych pomiędzy instytucjami tworzącymi rynek kredytów sub-prime a zakładami 
ubezpieczeń oraz ich wpływu na wyniki sektora ubezpieczeniowego. Analizy 
zostaną poparte możliwymi do uzyskania danymi, głównie z sektora ubezpie-
czeniowego w Stanach Zjednoczonych w latach 2007-2008. Artykuł jest próbą 
wypełnienia istniejącej luki w analizach sytuacji sektora ubezpieczeniowego  
w kontekście mającego miejsce globalnego kryzysu instytucji finansowych.  
Dalsza część artykułu została zorganizowana w następujący sposób. 
Pierwszy rozdział prezentuje podstawowe zasady sekurytyzacji, uczestni-
czące w niej instytucje oraz zastosowane instrumenty finansowe. Drugi roz-
dział analizuje związki, jakie funkcjonują pomiędzy firmami ubezpieczenio-
wymi a rynkiem kredytów sub-prime oraz ich wpływ na wyniki sektora 
ubezpieczeniowego przy wykorzystaniu danych z rynku w Stanach Zjedno-
czonych. Analizę zamyka podsumowanie. 
 
Idea sekurytyzacji kredytów sub-prime 
 
Dla zanalizowania wpływu kryzysu rynku kredytów sub-prime na wyniki 
sektora ubezpieczeniowego w pierwszej kolejności należy wyjaśnić zasady 
prowadzenia sekurytyzacji tych kredytów oraz stosowanych w tym procesie cha-
rakterystycznych instrumentów inwestycyjnych, tzw. strukturyzowanych produk-
tów finansowych nabywanych m.in. przez firmy ubezpieczeniowe.  
Idea sekurytyzacji kredytów hipotecznych powstała w Stanach Zjed-
noczonych w pierwszej połowie lat 80. na potrzeby refinansowania należno-
ści o niskim poziomie ryzyka kredytowego. W połowie lat 90., w celu zwięk-
szenia dostępności zakupów przy użyciu kredytów hipotecznych, systemem 
kredytowania objęto osoby o nieregularnych dochodach i nieposiadające 
odpowiedniej zdolności kredytowej oraz wymaganego wkładu własnego.  
W wyniku takiego systemu kredytowania bank absorbował większe ryzyko 
kredytowe, za cenę wyższych stawek oprocentowania. Taki rodzaj kredytów 
określano terminem sub-prime. Ich popularność wzrosła szczególnie na po-
czątku obecnego wieku. gdy stopy referencyjne Systemu Rezerwy Federal-
nej spadły do poziomu 2%, a nawet 1% w 2004 r. 
Możliwości sekurytyzacji kredytów hipotecznych wzrastały wraz  
z rozwojem wtórnego rynku obrotu instrumentami opartymi na tych kredy-
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tach. Dzięki zmianom regulującym system finansowania zakupu nierucho-
mości banki mogły sprzedawać niespłacone jeszcze kredyty podmiotom 
trzecim, wśród których największą grupę stanowiły instytucje pośrednictwa 
finansowego. Sekurytyzacja kredytów umożliwiała bankom przetransferowa-
nie ryzyka na wielu uczestników rynku, a także wprowadzała nowe standar-
dy udzielania kredytów. Ponadto banki uzyskiwały dostęp do tańszych źró-
deł finansowania oraz dodatkową płynność finansową umożliwiającą im 
udzielanie nowych kredytów [Reksa, 2005 i 2005a].  
Technika sekurytyzacji kredytów opierała się na emisji papierów ABSs 
(asset backed securities), będących dłużnymi papierami wartościowymi za-
bezpieczonymi przepływami finansowymi z kredytów. W pierwszym etapie 
banki przenosiły sekurytyzowane kredyty do specjalnie do tego celu utwo-
rzonej instytucji określanej jako SPV (special purpose vehicle), mającej sta-
tus spółki lub funduszu inwestycyjnego. Właścicielem SPV był najczęściej 
bank inicjujący sekurytyzację własnych kredytów. Sekurytyzacji poddawano 
różnego rodzaju kredyty i należności charakteryzujące się okresowymi płat-
nościami, m.in. kredyty w karcie kredytowej, kredyty studenckie, kredyty sa-
mochodowe, raty leasingowe, składki ubezpieczeniowe, muzyczne tantiemy, 
a przede wszystkim kredyty hipoteczne dla gospodarstw domowych i przed-
siębiorstw (zob. rys. 1). Do SPV przekazywano ujednolicone aktywa pod 
względem rozkładu płatności i poziomu związanego z nimi ryzyka kredyto-
wego [Jobst, 2003]. Dla zapewnienia ciągłości finansowania banki organizu-























Rys. 1. Klasyfikacja papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami ABSs 
Fig. 1. Clasification of assets backed securities ABSs  
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W przypadku sekurytyzacji pakietu jednorodnych kredytów hipotecz-
nych SPV emitowały dwa rodzaje papierów dłużnych: krótkoterminowe bony, 
MBCPs (mortgage backed commercial papers) oraz długoterminowe obliga-
cje, MBSs (mortgage backed securities). Okres zapadalności bonów wynosił 
najczęściej 7 dni lub 2 tygodnie, natomiast obligacji od 2 do 5 lat. Wraz ze 
wzrostem skali kredytowania typu sub-prime silnemu zróżnicowaniu ulegała 
jakość tych kredytów. Z tego też względu  banki dzieliły sekurytyzowany 
portfel kredytowy na kilka transz o różnym poziomie ryzyka kredytowego. 
Bazując na tak skategoryzowanych aktywach hipotecznych, SPV emitowała 
dłużne papiery wartościowe, określane jako CDOs (collaterized debt obliga-
tions). Ze względu na poziom jakości kredytów hipotecznych wprowadzono 
kilka kategorii papierów CDOs. Wraz ze wzrostem ryzyka kredytowego 
wzrastała wysokość ich oprocentowania, a także kolejność w zaspokajaniu 
należności w przypadku niewypłacalności SPV. 
Najbezpieczniejsze papiery o ratingu AAA zaliczano do kategorii su-
per senior class CDOs a o ratingu AA – do senior class CDOs. W dalszej ko-
lejności wyróżniano papiery wartościowe: subbordinated class CDOs (rating 
A), mezzanine class CDOs (rating od BBB do BB) i junior class CDOs (nie-
posiadające ratingu). Obsługę emisji tych papierów zapewniały banki inwe-
stycyjne, które często gwarantowały objęcie najbardziej ryzykownej transzy 
junior class CDOs (zob. rys. 2). Najczęściej skład portfela wszystkich zgro-
madzonych w SPV kredytów miał następujący podział [Karnkowski, 2006; 
Jobst, 2003]: 
• transze super senior i senior class: od 70% do 80%, 
• transza subordinated class: od 10% do 15%, 
• transza mezzanine class: od 1% do 4%, 


















Rys. 2. Schemat sekurytyzacji kredytów hipotecznych  
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Nieznacznie zmodyfikowany mechanizm sekurytyzacji stosowano  
w przypadku, gdy banki pozostawiały w swoich bilansach kredyty hipoteczne 
a do SPV przenosiły wyłącznie związane z nimi ryzyko kredytowe. W tym 
wypadku transferu ryzyka dokonywano przy użyciu instrumentów pochod-
nych CDSs (credit default swaps). Mechanizm kontraktu CDS polegał na 
tym, że bank za cenę stałych okresowych płatności sprzedawał ryzyko kre-
dytowe wynikające z danej należności do drugiego podmiotu, który zobowią-
zywał się do spłacenia wierzytelności w przypadku niewypłacalności (zob. 
rys. 3). Okres ochrony dostarczanej przez kontrakty CDSs wynosił najczę-
ściej 5 lat. Taki sposób refinansowania określano jako sekurytyzację synte-
tyczną. Odpowiednio papiery dłużne emitowane przez tego typu SPV nosiły 




Rys. 3. Transfer ryzyka i płatności w kontraktach CDSs 
Fig. 3. Risk transfer and payments in contracts CDOs 
 
Nabywcami papierów CDOs, tzw. ostatecznymi inwestorami, były 
banki inwestycyjne, banki komercyjne, zakłady ubezpieczeń, fundusze eme-
rytalne i inwestycyjne. W wielu wypadkach banki tworzyły drugą generację 
instytucji specjalnego przeznaczenia, tzw. SIV (special investment vehicles). 
SIV obejmowały CDOs i na ich podstawie emitowały kolejną generację pa-
pierów CDOs, często określanych jako CDO2. Również w tych wypadkach 
banki zabezpieczały płynność SIV liniami kredytowymi. Dla poprawy warun-
ków sprzedaży papierów CDOs emitowanych zarówno przez SPV, jak i SIV 
organizatorzy emisji zawierali umowy ubezpieczenia ryzyka ich niewypłacal-
ności. Dostawcami ochrony ubezpieczeniowej były głównie zakłady ubez-
pieczeń specjalizujące się w ubezpieczaniu emisji obligacji municypalnych, 
tzw. monolinerzy.  
Kategorią kredytów najczęściej wykorzystywanych w sekurytyzacji by-
ły kredyty hipoteczne o zmiennej stopie procentowej, tzw. AMRs (adjustable-
rate mortgages). Taki system naliczania płatności odsetkowych generował 
wśród kredytobiorców ryzyko stopy procentowej. Pogorszenie się sytuacji 
ekonomicznej w Stanach Zjednoczonych, wzrost bezrobocia oraz wzrost 
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stóp oprocentowania referencyjnego sprawiły, że spłata kredytów stała się 
dla wielu gospodarstw domowych niemożliwa. Najbardziej wrażliwe na tę sy-
tuację okazały się osoby o nieregularnych dochodach i niskiej zdolności kre-
dytowej. W takiej sytuacji spółki SPV pozbawione płatności kredytowych tra-
ciły płynność finansową i nie były w stanie regulować własnych zobowiązań 
wobec inwestorów z tytułu wyemitowanych papierów CDOs. W wielu wypad-
kach z pomocą spółkom SPV przychodziły banki komercyjne, będące ich 
większościowymi właścicielami i zobowiązane przez umowy linii kredyto-
wych do zapewnienia im dodatkowej płynności. Wypełnienie przez banki 
tych zobowiązań często prowadziło do zaburzenia ich płynności. Dla unik-
nięcia upadłości banków komercyjnych System Rezerwy Federalnej i inne 
banki centralne interwencyjnie zasilały sektor bankowy krótkoterminowymi 
pożyczkami.  
Innym efektem pogorszenia się jakości aktywów spółek SPV była 
utrata realnej wartości wyemitowanych wcześniej obligacji. Inwestorzy po-
siadający je w swych portfelach inwestycyjnych musieli spisać część ich war-
tości w straty. W lepszej sytuacji znaleźli się nabywcy obligacji CDOs zabez-
pieczonych gwarancjami. W momencie ogłoszenia niewypłacalności 
emitenta, tj. spółki SPV zobowiązanie z tytułu obligacji przechodziło na 
podmiot gwarantujący. Jednak mogło to mieć miejsce wyłącznie w wypadku 
wypłacalności podmiotu udzielającego ochrony  z uwagi na fakt, że wśród 
dostawców zabezpieczenia znajdowały się fundusze, które przyjęły na siebie 
tak wysokie zobowiązanie, z których nigdy nie byłyby w stanie się wywiązać. 
W takiej sytuacji gwarancja nie mogła być realizowana.  
 
Wpływ kryzysu rynku kredytów sub-prime  
na wyniki sektora ubezpieczeniowego  
 
Kryzys rynku kredytów sub-prime wywarł wpływ na funkcjonowanie 
całego systemu finansowego, w tym również sektor ubezpieczeniowy. Stra-
ty, jakie generował kryzys finansowy, przenosiły się do instytucji ubezpie-
czeniowych poprzez bezpośrednie i pośrednie kanały transmisji. 
Pierwszym bezpośrednim kanałem transmisji strat okazały się inwe-
stycje instytucji ubezpieczeniowych w papiery wartościowe oparte na kredy-
tach sub-prime. Dla osiągnięcia wyższych dochodów finansowych wiele firm 
ubezpieczeniowych inwestowało swe fundusze w wysoko dochodowe krót-
koterminowe bony MBCPs i długoterminowe papiery dłużne typu MBSs. Ko-
lejnym instrumentem inwestycyjnym wykorzystywanym przez zakłady ubez-
pieczeń były papiery dłużne CDOs. Większość firm ubezpieczeniowych 
zakupywała najwyższej jakości CDOs, tzn. papiery z grup: super senior i se-
nior class a w mniejszym stopniu w bardziej ryzykowne z grup: subordinante 
i mezzanine class. Inwestycji w papiery CDOs dokonywały zarówno zakłady 
ubezpieczeń majątkowych, jak i na życie. Niewypłacalność spółek SPV 
sprawiała, papiery te traciły swą wartość rynkową i generowały w instytu-
cjach ubezpieczeniowych straty. Skoncentrowanie się na najbardziej bez-
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piecznych inwestycjach uchroniło sektor ubezpieczeniowy przed wysokimi 
stratami z tego tytułu. 
Kolejnym bezpośrednim kanałem oddziaływania kryzysu na wyniki in-
stytucji sektora ubezpieczeniowego były ich inwestycje w fundusze hedgin-
gowe. Tego typu inwestycje wnosiły duże ryzyko do działalności zakładów 
ubezpieczeń. Fundusze hedgingowe są specyficzną grupą instytucji finan-
sowych niepodlegających nadzorowi finansowemu. Informacje na temat ich 
strategii inwestycyjnych rynki finansowe uzyskiwały wyłącznie na podstawie 
zawieranych przez nie transakcji. Dla osiągnięcia jak najwyższych zysków 
fundusze hedgingowe zakupywały papiery oparte na kredytach hipotecznych 
o najwyższym poziomie ryzyka. Stąd też załamanie się rynku kredytów sub-
prime skutkowało gwałtownym obniżeniem wartości portfela inwestycyjnego 
funduszy, co w konsekwencji dla zakładów ubezpieczeń oznaczało redukcję 
wartości inwestycji w jednostki uczestnictwa. 
Następnym bezpośrednim kanałem oddziaływania kryzysu na wyniki 
sektora ubezpieczeniowego były polisy gwarantujące wypłacalność emisji 
papierów CDOs. Problem ten dotyczył głównie firm ubezpieczeniowych spe-
cjalizujących się w ubezpieczaniu emisji obligacji, tzw. monolinerów. Rynek 
tego rodzaju ubezpieczeń został zainicjowany w Stanach Zjednoczonych  
w 1971 r. wraz w ubezpieczeniem przez Borough Medical Art Building obli-
gacji emitowanych przez miasto Juneau w stanie Alaska na kwotę 650 000 
dolarów3. W pierwszej fazie ubezpieczenia dotyczyły wyłącznie obligacji 
municypalnych. Dzięki ubezpieczeniu emitenci obligacji uzyskiwali dla tych 
papierów dłużnych wyższy rating, a tym samym obniżali własne koszty fi-
nansowe wynikające z płatności odsetkowych. W drugiej połowie lat 90. 
ubezpieczyciele w większym stopniu zainteresowali się udzielaniem gwa-
rancji bardziej złożonych produktów finansowych, w tym papierów CDOs. 
Podobnie jak w przypadku obligacji municypalnych, udzielenie gwarancji 
wypłacalności papierów dłużnych CDOs oznaczało podniesienie ich ratingu 
do poziomu, jaki posiadał gwarantujący je zakład ubezpieczeń. Transakcje 
gwarancji dotyczyły przede wszystkim papierów dłużnych CDOs o najwyż-
szych ratingach, tj. AAA i AA. Ze względu na to, że firmy ubezpieczające 
emisje posiadały najwyższy rating AAA, papiery CDOs zyskiwały również ten 
sam rating. Oprócz gwarancji wypłacalności obligacji firmy ubezpieczeniowe 
oferowały również gwarancje uzyskania w przyszłości ustalonej stopy zwrotu 
z inwestycji w obligacje, GICs (guaranteed investment contracts).  
Rynek ubezpieczenia emisji papierów dłużnych zlokalizowany jest 
głównie w Stanach Zjednoczonych i jest mocno skoncentrowany, a cztery 
największe firmy, tj. MBIA, Ambac, FSA i FGIC posiadają około 80% udziału 
w rynku [CEIOPS, 2008]. Według agencji Standard & Poor’s, w styczniu 
2008 r. ekspozycja na kontrakty ubezpieczające papiery CDOs w dziewięciu 
największych firmach ubezpieczających obligacje wynosiła około 13,6 mld 
dolarów4. Jednak znacznie większe straty wynikają z analizy transakcji opu-
blikowanych przez fundusze hedgingowe na początku 2008 r. Suma trans-
                                                          
3 Zob. Schich 2008, s. 92. 
4 Największe firmy to: ACA, AGC, Ambac, CIFG, FGIC, FSA, MBIA, Radian, XLCA. 
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akcji zawieranych przez firmę Ambac wynosiła 11,61 mld dolarów, a przez 
firmę MBIA wynosiła 11,63 mld dolarów [Schich 2008]. Jednym z efektów 
pogorszenia się sytuacji finansowej monolinerów jest pojawienie się niebez-
pieczeństwa obniżenia ich ratingu. Taka sytuacja niosłaby za sobą poważne 
konsekwencje nie tylko dla firm ubezpieczeniowych, ale również dla inwesto-
rów posiadających w swych portfelach obligacje gwarantowane przez te 
właśnie firmy.  
Rating niższy niż AAA w praktyce uniemożliwia firmie gwarancyjnej 
oferowanie jakiejkolwiek ochrony ubezpieczeniowej oraz powoduje gwałtow-
ny spadek zebranej składki. Wraz z obniżeniem ratingu ubezpieczyciela ob-
niżyłaby się też cena gwarantowanych obligacji, co skutkowałoby obniże-
niem wartości portfeli inwestycyjnych, w których się one znajdują. Dla 
uniknięcia takich sytuacji, podniesienia wiarygodności i utrzymania najwyż-
szego stopnia wypłacalności monolinerzy podnosili w ostatnim czasie kapita-
ły własne. Kapitały własne lidera tego rynku, firmy MBIA, zostały zwiększone 
o 500 mln dolarów przez firmę inwestycyjną Warburg Pincus w dniu  
30 stycznia 2008 r.5  
Kolejnym kanałem bezpośrednio wywołującym straty sektora ubez-
pieczeniowego są wypłaty odszkodowań i zaangażowanie w sprawy sądowe 
wnoszone przez inwestorów przeciwko bankom i emitentom obligacji. Wy-
płaty te są realizowane na podstawie polis ubezpieczenia:  
• odpowiedzialności cywilnej instytucji finansowych z tytułu błędów  
i uchybień, polisy E&O (errors and ommissions liability insurance), 
• odpowiedzialności cywilnej kadry zarządzającej, polisy D&O 
(directors and officers liability insurance). 
Odpowiedzialność zakładów ubezpieczeń obejmuje wszelkiego rodza-
ju spory pomiędzy kredytobiorcami i inwestorami przeciwko bankom komer-
cyjnym udzielającym kredytów, bankom inwestycyjnym przygotowującym 
emisję ABSs, funduszom inwestycyjnym oferującym wysoko dochodowe 
jednostki uczestnictwa. Najczęstszą stroną sporów są kredytobiorcy, którzy 
twierdzą, że banki udzielały premii dla inspektorów kredytowych za sugero-
wanie klientom bardziej ryzykownej formy kredytu z większym oprocentowa-
niem i ukrytymi opłatami i prowizjami. Kolejna grupa spraw kierowanych 
przez kredytobiorców dotyczy banków inwestycyjnych oskarżanych o finan-
sowanie banków komercyjnych uznawanych za nieprzestrzegające zasad 
ostrożnościowych i posądzanych o nieetyczne praktyki. 
 Według oszacowań firmy konsultingowej Advisen na koniec paź-
dziernika 2008 r. wielkość strat poniesionych przez firmy oferujące polisy 
odpowiedzialności typu E&O ocenia się na około 3,7 mld dolarów. Najwięk-
szym zaangażowaniem charakteryzują się firmy: AIG (34% udziału w rynku), 
Lloyd`s (10%), Chubb (9%) i ACE (6%) (Advisen, 2008a). Z kolei w obszarze 
ubezpieczeń odpowiedzialności typu D&O, raport firmy Advisen wskazuje na 
powstanie strat w firmach ubezpieczeniowych na kwotę 5,9 mld dolarów. Do 
                                                          
5 Informacja agencji Reuters www.reuters.com z dnia 30 stycznia 2008 r. 
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liderów tego rynku należą: AIG (19%), Lloyd`s (17%), XL (11%) i Chubb 
(10%) [Advisen, 2008].  
Pośrednie kanały transmisji kryzysu i jego wpływu na wyniki instytucji 
ubezpieczeniowych obejmują m.in.:  
• obniżenie cen rynkowych aktywów znajdujących się w portfelach 
inwestycyjnych, 
• osłabienie reputacji w związku z niewypłacalnością innego podmio-
tu z tej samej grupy kapitałowej, 
• wzrost ryzyka płynności w razie konieczności udzielenia pomocy 
innemu podmiotowi tej samej grupy kapitałowej, 
• zmniejszenie popytu na usługi ubezpieczeniowe wskutek osłabie-
nia gospodarczego i obniżenia siły nabywczej przedsiębiorstw  
i gospodarstw domowych, 
• zmniejszenie popytu na usługi ubezpieczeniowe na skutek obniże-
nia się zaufania do instytucji finansowych, w tym ubezpieczenio-
wych. 
Istotnym zagrożeniem dla wyników sektora ubezpieczeniowego jest 
obniżenie się poziomu cen aktywów na rynkach kapitałowych, spowodowa-
ne kryzysem sub-prime. Niższa wycena papierów wartościowych przez gieł-
dy powoduje, że ogólna wartość aktywów portfeli inwestycyjnych instytucji 
ubezpieczeniowych również ulega obniżeniu. W wypadku bardzo dużych re-
dukcji wartość aktywów może okazać się niższa od rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych, co może zagrażać stabilności funkcjonowania firmy 
ubezpieczeniowej6.  
System łączenia wielu produktów finansowych w ramach jednej grupy 
kapitałowej może doprowadzić do rozprzestrzenienia się kryzysu z jednego 
podmiotu na wszystkie jednostki danej grupy. Utrata reputacji na skutek nie-
wypłacalności jednego z podmiotów grupy kapitałowej może dla zakładów 
ubezpieczeń być przyczyną obniżenia poziomu zaufania klientów i spowo-
dować obniżenie ratingu zakładu ubezpieczeń. Negatywnymi skutkami niż-
szego ratingu mogą być m.in.: 
• zwiększenie kosztów pozyskiwania funduszy obcych (np. wyższe 
oprocentowanie emitowanych papierów dłużnych), 
• utrata możliwości ubezpieczania ryzyka kredytowego w przypadku 
ubezpieczeń finansowych, ubezpieczeń emisji obligacji i udzielania 
gwarancji, 
• pogorszenie pozycji na rynku lokalnym, 
• obniżenie zaufania klientów i zmniejszenie wielkości zebranej 
składki. 
Pośredni wpływ na dochody sektora ubezpieczeniowego może mieć 
również spowolnienie gospodarcze wynikające z kryzysu finansowego. Ob-
                                                          
6 W przypadku Polski, art. 154 ust. 1 ustawy o działalności ubezpieczeniowej nakazuje posia-
danie przez zakład ubezpieczeń aktywów spełniające warunki określone w ustawie w wysokości 
nie niższej niż wartość rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ujęciu brutto (Dz.U. nr 124, 
poz. 1151. z dnia 16 lipca 2003 r.)  
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niżenie wielkości inwestycji wpływa na zmniejszenie popytu na usługi ubez-
pieczeniowe ze strony podmiotów gospodarczych i osób prywatnych.  
W pierwszej kolejności dotyczy to rynku kredytów hipotecznych, gdzie ogra-
niczenie liczby udzielanych nowych kredytów zmniejszy ogólną wartość polis 
ubezpieczeniowych oferowanych przez banki w pakiecie obejmującym kre-
dyt hipoteczny. Innym obszarem narażonym na obniżenie aktywności są 
ubezpieczenia na życie, gdzie pogorszenie się sytuacji na rynku pracy może 
przyczynić się do obniżenia poziomu popytu na polisy na życie. Również 
mniejsza liczba sprzedawanych domów i samochodów to istotna przyczyna 
redukcji dochodów w grupie ubezpieczeń majątkowych. Kolejnym potencjal-
nym obszarem obniżenia kwoty zebranych składek ubezpieczeniowych są 
ubezpieczania finansowe, tj. ubezpieczenia kredytów, transakcji przy użyciu 
kart płatniczych. W tym wypadku straty firm ubezpieczeniowych mogą wyni-
kać ze zmniejszenia aktywności finansowej podmiotów gospodarczych i go-
spodarstw domowych, i zaciągania mniejszej liczby kredytów oraz zmniej-
szenia wolumenu i kwoty dokonywanych transakcji płatniczych.  
Spowolnienie gospodarcze i trudniejszy dostęp do środków finansują-
cych inwestycje komunalne obniża zainteresowanie samorządów lokalnych 
emisją obligacji. Brak zaufania i duża niepewność na rynkach finansowych 
zwiększa ryzyko inwestycyjne, zmuszając emitentów do oferowania wyso-
kiego oprocentowania obligacji. Jednak wzrost oprocentowania może dla 
wielu samorządów generować zbyt wysokie koszty pozyskania funduszy  
i stać się barierą zaporową dla podjęcia decyzji o emisji obligacji. W efekcie 
kryzys finansowy może doprowadzić do skurczenia się rynku ubezpieczeń 
finansowych i zmniejszenia kwot możliwych do ubezpieczenia. Ten drugi 
czynnik wynika również ze zwiększenia się presji konkurencyjnej na kurczą-





Kryzys rynku kredytów sub-prime osiągnął swym zasięgiem globalne 
rynki finansowe, prowadząc do znacznego obniżenia wyników wielu reno-
mowanych instytucji finansowych. Choć problemy stanowiące źródło kryzysu 
powstały głównie w Stanach Zjednoczonych, wzajemne połączenia pomię-
dzy instytucjami finansowymi na całym świecie sprawiły, że jego skutki od-
czuwalne są we wszystkich krajach. Istnienie wielu bezpośrednich i pośred-
nich kanałów transmisji pomiędzy uczestnikami systemu finansowego 
sprawia, że problemy rynku kredytowego przenoszą się również do sektora 
ubezpieczeniowego. 
Najistotniejszymi bezpośrednimi kanałami oddziaływania kryzysu na 
wyniki zakładów ubezpieczeń okazały się ich bezpośrednie inwestycje w pa-
piery dłużne, oparte na kredytach sub-prime, prowadzące w obliczu ich nie-
wypłacalności do utraty znacznej części ich wartości. Innym mechanizmem 
transmisji były gwarancje wypłacalności emisji dłużnych papierów CDOs 
udzielane przez monolinerów. Pogorszenie się sytuacji spółek SPV spowo-
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dowało, że ciężar zobowiązań musiał przejęć na siebie sektor ubezpiecze-
niowy. Wiele firm ubezpieczeniowych poprzez polisy E&O i C&O udzieliło 
ochrony przed odpowiedzialnością cywilną instytucji i ich pracowników za-
angażowanych w obsługę sekurytyzacji. Roszczenia kredytobiorców i inwe-
storów papierów wartościowych rynku sub-prime doprowadziły do powstania 
znaczących strat w tych firmach ubezpieczeniowych. 
Najistotniejszym pośrednim kanałem transmisji kryzysu do sektora 
ubezpieczeniowego jest obniżenie cen aktywów na rynkach finansowych, 
prowadzące do redukcji wartości portfela inwestycyjnego zakładów ubezpie-
czeń. Również obniżenie ratingu jednego z podmiotów grupy rzutuje na ra-
ting pozostałych, w tym zakładów ubezpieczeń. Innym efektem kryzysu, któ-
ry pośrednio oddziałuje na wyniki sektora ubezpieczeniowego, jest ogólne 
spowolnienie gospodarcze. Niższy poziom inwestycji oraz spadek zaufania 
społecznego do instytucji finansowych to potencjalne przyczyny obniżenia 
się popytu na usługi ubezpieczeniowe i spadku dochodów tego sektora.  
Dotychczas publikowane raporty agencji nadzoru finansowego i izb 
gospodarczych firm ubezpieczeniowych wskazują, że sektor ubezpiecze-
niowy nie został silnie dotknięty kryzysem rynku kredytów sub-prime. Straty 
sektora ubezpieczeniowego nie są zbyt wysokie i stanowią około 12% ogółu 
strat wszystkich instytucji finansowych, przy czym ich rozkład jest zróżnico-
wany pod względem geograficznym. Europejski rynek ubezpieczeniowy 
uznawany jest za jeden z mniej obciążonych kosztami ogólnoświatowego 
kryzysu finansowego. Również instytucje monitorujące sektor ubezpiecze-
niowy w Polsce nie stwierdzają istnienia zauważalnych bezpośrednich skut-
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